

























































































































(1）国家統計局『中国統計年鑑』各年電子版（http//www.stats.gov.cn）、IMF, lnternational Financial Statis 
tics各月号によれば、1978 年から 2006 年までの 29 年間、国内総生産（ＧＤＰ）の年平均成長率が 9.97％
となり、また、2006 年の国内総生産（209407 億元）は 1978 年の国内総生産（3645.2 億元）よりもな
んと 57 倍の増加を見せた。なお、『中国通信』中国通信社、2001 年 2 月 1 日によると、2000 年に世界  
輸出入総額に基づく中国ランキングは 1999 年の 9位から 8位に上がったという。 
(2）図表 2－1 は中国の証券市場（取引所）における株式の取引高・株式による資金調達額と証券取引犯
罪の処罰件数を示したものである。 
    図表 2－1 








































年平均 44202.46 33.78 2259.25 50.09 50 15.49 
注 1：2006 年の株式取引高と資金調達額は 2006 年 2 月から 12 月までの速報数値。 
注 2：“―”は前年度の資料がないために上昇率を計算できないことを表示。  
100
前年の数値
値当年の数値－前年の数 ×    注 3：上昇率（変化率）＝              
出所：2005 年までの株式の取引高・資金調達額は中国国家統計局『中国統計年鑑』2002-06 年の電子版
（http//www.stats.gov.cn）、2006 年の株式の取引高・資金調達は、中国証券監督管理委員会の発表









（5）詳しくは、龍田節「国際的な内部者取引の規制」ジュリスト 819 号（1984）89 頁、佐藤創「アジア
における法制度研究の共通の地平を求め― the Roundtable Meeting on “Law, Development and 














1998 年 12 月 29 日に中華人民共和国証券法が制定・公布された。しかも、経済の国際化に
対応するためにその改正作業を重ねた挙げ句、2005 年 10 月 27 日に全国人民代表大会にお
















1.1 1949 年に新中国が誕生するまでの動き 







国民党政権は 1929 年 9 月 14 日に「交易所法」を制定し、翌年 6月 1日に施行した。本法
は延べ 58 条を設けており、その内容が設立、組織、管理人及び会員、職員、売買、監督、




（1）内部者取引行為に対する法的整備が停止された 30 年間 












































1979 年 7 月 1 日、中華人民共和国刑法（以下、「79 年公布の刑法」という）は第 5 期全国人
民代表大会第 2 回会議で新中国が成立して以来、最初の刑法として可決され、翌年 1 月 1
日から施行された。本法が公布された直後、様々な難点が存在したものの、1997 年 3 月 14
日に 1回目の改正まで 18 年間の長い歳月が経っている。以下、図表 2－2に即して各時期
における中国刑法の特徴について、管見してみたい。 







図表 2－2 各時期の刑法おける内部者取引規制や人権保護及び章・条項の比較 
各時期刑法 
比較項目 


































第 1 編総則に 5 章、第 2 編
分則に 8 章が設けられ、合
計 192 か条となっている。
第 1編総則に 5章、第 2編
分則に 10 章が置かれ、合
計 452 か条となっている。
第 1編総則に 5章、第 2編
分則に 10 章が設けられ合
計 452 か条となっている。










ところが、18 年という長い光陰が経った後、79 年公布の刑法は 97 年に全面的に改訂さ
れ、面目を一新することになった。特に注目すべきは、総則第 2条の「一切の反革命……
無産階級専制の制度を守る」という文言を、「一切の犯罪行為……国家の安全や人民民主専
制の政権を守る」に改めたこと、また分則第 90 条の「反革命罪」、第 98 条の「反革命集団
をリードする罪」、第 100 条の「反革命的な破壊罪」、第 102 条の「反革命的な宣伝・煽動






































これに続いて、中国刑法はＷＴＯ加盟が実現する直前の 1999 年から 2006 年までの間に
絶えずに内部者取引を含んだ経済的秩序に対する犯罪を中心にして修正された（15）。2006














経済刑法として、中国刑法における解釈の具体化の役目をする中国証券法は 1998 年 12
月 29 日にようやく公布され、翌年 7 月 1 日に施行されることになった。かくして、1978





















最初、作り上げられた証券法草案は 1993 年 8 月及び 94 年 6 月に先後 2回で全国人民代
表大会常務委員会において審議が行われ、様々な難点が取り上げられた。その後、一層の
改革・開放やＷＴＯ加盟の実現には法的整備が必要且つ不可欠な条件であることから、中
国の証券法は長い懐胎期間を経て、1998 年 12 月 29 日にようやく日の目を見ることができ
た。また、2004 年 8 月と 2005 年 10 月に前後 2回ほど改正を重ねてきた。なお、2006 年 1
月 1 日に施行された現行の中国証券法（以下、「2006 年施行の証券法」という）の特徴は図表 2
－3に示されている通りである。 
先ず第 1は、中国証券法立法の目的と証券取引の原則である。2006 年施行の証券法は、 
  
図表 2－3 現行の中国証券法における内部者取引行為等に対する規制と改正の理由 




































































第 2は、内部者取引規制についてである。2006 年施行の証券法第 73 条では、「証券取引
の内部情報を知る者及び違法に内部者情報を取得した者が内部者取引情報を利用して証券 
取引活動に従事すること」は、これを禁止すると設けられているだけでなく、それに内部


















































 先ず第 1は、情報の平等理論（equality of information theory）といわれるものである。これは、
証券市場における重要な情報を当事者の間に平等に分配せねばならないとし、何人にせよ、
内部情報を知る者がこれを公開の前に当該情報で証券取引をして利益を得るのは不公正だ
というものである。この理論は 1961 年に行われた（Cady, Roberts & Co.）キャディ・ロバーツ
審決（19）にて初めて述べられたものであって、これを契機にその後の 1968 年のテキサス・

















ない（149 条 8 項）」とされる。結局、これによって会社に対して信任義務を負う範囲が一
段と狭められ、事実上不法な行為に逃げ道を残すのではないかと考えられる。 
C.不正流用理論 

































































中国において内部者取引の規制は初めて行政法規の形で「暫定条例」（1993 年 4 月公布）」
に第 72 条として位置付けており、そこに内部者取引をした行為者に対して比較的詳細の規
定を設けている。なお、1992 年 10 月に当時草案段階中の中国証券法の第１稿の立法作業
においても、先進国の経験を参照し、証券業の規範化と国際化並びに公平な競争原則の実
現などの基本方針が明確化されていた（30）。また、その基本方針を堅持し幾多審議を重ね
たうえ 1998 年 12 月に成立した証券法並びに 2005 年 10 に改正後の現行証券法は、いずれ
も内部者取引規制の普遍的理論根拠を具現した形で「公開、公平、公正の原則（証券法 3条）」
と「信義誠実の原則（証券法 4条）（31）」を総則に掲げている。また、内部者取引の禁止（証
券法 73 条、76 条）、内部者の範囲（証券法 74 条）、内部者情報（証券法 75 条）、内部者取引の刑





第 3節 中国の内部者取引の犯罪実態 
  
内部者取引について、中国が本当にその悪害を深く認識してその規制に全力を挙げて取
組みはじめたのは 1992 年 10 月に中国証券監督管理委員会（China Securities Regulation 
Commission. CSRCと略称）が成立してからのことである。そのために以下では、図表 2－4 に
基づき内部者取引の特徴や実態について若干の考察を加えることにする。 






























図表 2-4 内部者取引の犯罪実態一覧表（1993-2007 年） 
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2002 年、65 頁、75 頁、人民网（www.people.com.cn）、により筆者が作成。 
（注）：証券市場参入禁止（中国語＝証券市場禁入）とは CSRCが 2006 年 6 月に公布の「証券市場禁入規定」に基 




























「内部情報を知る者」と（2）「違法に内部情報を知ったその他の者」（証券法 76 条、202 条、












































































































































かかる行為者に対する刑罰規定は、アメリカのそれ（最高 10 年の懲役、罰金 100 ドル）と比


































































つぎに、「中国証券法」との矛盾撞着についての問題である。1999 年 12 月に「中国刑法」
180 条は改正が実施され、本条に「証券取引」と並んで「先物取引」も新たに盛り込まれ
た。ところが、「中国証券法」も誕生から 2004 年 8 月と 2005 年 10 月に 2回連続の改正を
重ねたにもかかわらず、「先物取引」との文言は本法 76 条と 202 条に付け加えられなかっ
たままとなっている。また勧誘行為、つまりは他人に当該証券の取引を提案する行為につ
いて、「中国証券法」76 条と 202 条にあって規定されているものの、「中国刑法」180 条は




























く又は 3万元未満の場合に 3万元以上 60 万元以下過料を科し、②に対して直接に責任を負











































財産又は人身を侵害した場合に民事責任を負わなければならない（民法通則 106 条 2 項）とさ
れ、民事責任（権利侵害の責任）の負担方法として損害賠償、財産の返還、侵害の停止、原













































（6）顧雷著『証券市場新型犯罪識別与賠償途径』中国民主法治出版社、2004 年、77 頁。 
 25
（7）北洋政府とは、袁世凱を中心として形成された北京政権であり、その政府を北洋政府という。北洋





（9）中共中央文献編輯委員会『鄧小平文選（1975-1982 年）』人民出版社、第 2巻、147 頁。 
（10）曽根威彦著『刑法学の基礎』成文堂、2001 年、3－5頁参照。 




第 90 条、第 98 条、第 99 条、第 100 条、第 102 条に規定している。 





選（1975-1982 年）』人民出版社、第 2巻、146 頁） 
（14）中国最高人民法院（最高裁判所）業務報告によると、1996 年の証券取引犯罪や金融犯罪など経済
秩序を害する犯罪で判決を受けた者は延べ 17，473 人であって、95 年に比べて 17.66％と上昇したと
いう（張和伏『中国における刑法の改正』国際商事法務 25 号（1997）、502 頁）。 
（15）2006 年 6 月に公布の刑法には、新たに増加された条目が合計で 33 か条となっており、そのうち経
済的秩序に関する条目は 13 か条に達している（国務院法治弁公室編『中華人民共和国刑法』中国法







圳市の証券取引機関に対する管理規定（1991 年）」、「深圳証券取引所定款（1992 年）」などがある。 
また、中央レベルの行政法規として、「証券会社の管理に関する暫定弁法（1990 年）」、「株式発行 




（19）In Re Cady, Roberts  &Co., 40 SEC 907, 911(1961). 
 26
（20）SEC v. Texas Gulf Sulphur Co., 401F. 2d 833 (2d Cir.1968). 
（21）近藤報告「インサイダー取引に関する研究会（2）―アメリカ法上の内部者取引規制の概要（特 
別研究会）」『インベストメント』41 巻 1 号、63－64 頁。 
（22）Chiarella v. United States, 445 U.S.222(1980). 
（23）Dirks v. SEC 463 U.S. 646 (1983). 
（24）Carpenter v. United States, 484 U.S.19(1987).  
（25）徐衛「試論禁止“内幕交易”的法学基礎」『中外法学』第 6期（総第 30 期）、1993 年、44－46 頁。 
（26）徐衛、前出注（25）、46 頁。 
（27）王暘「禁止内部人交易法律制度研究」『法学研究』第 18 巻第 1期、100 頁以下、趙征兵・杜剛・王 
荊平「試論我国証券内幕交易法律約束機制及其完善」『法学評論（双月刊）』第 4 期、1995 年、17 頁
以下。 
（28）王暘、前出注（27）、104－105 頁、趙征兵・杜剛・王荊平、前出（27）、17 頁。 
（29）王暘、前出注（27）、110－111 頁、趙征兵・杜剛・王荊平、前出（27）、20－21 頁。 







る状況をいう（貝塚啓明・池尾和人編『金融理論と制度改革』有斐閣、1992 年、263 頁参照）。 
（34）市場の失敗があった場合に、その歪みを是正するために市場への政府規制の正当性については、貝 
  塚啓明・池尾和人編、前出注（33）、178－179 頁、263 頁、また世界銀行編・白鳥正喜監訳『東アジ 
アの奇跡―経済成長と政府の役割』東洋経済新報社、1994 年、も挙げておく。 
（35）王連洲・李誠、前出注（30）、466 頁。 



















（39）周友蘇主編『新証券法論』法律出版社、2007 年、286 頁参照。 




機関のうち、少なくとも 2 つの報道機関に対して公開した時から 12 時間経過と明文化している（金
商取令 30 条、金商法 166 条 4 項）。これに対して中国証券法 70 条では、開示せねばならない情報は
国務院証券監督管理機構が指定するメディアにて公表すると定められているが、必要な時間経過の期
間についての規定は設けていない。 
（42）犯情が重大で、内部取引・内部情報漏洩罪として訴追すべき基準は、①内部取引額が 20 万元以上 
の場合、②内部取引・内部情報漏洩を繰り返して行った場合、③取引量に異常な変動をもたらした場
合、④著しく悪影響を及ぼした場合、である（最高人民検察院・公安部が共同で公布した「経済犯罪
事案に関する訴追基準の規定」（2001 年 4 月 18 日施行））。 


















版社、2003 年、169 頁以下。 
（52）前出注（42）参照。 
 28
（53）平野龍一『刑法総論Ⅰ』有斐閣、1972 年、89 頁以下。 
（54）周友蘇主編、前出注（50）、637 頁参照。 
（55）「二重処罰の禁止」原則に関する詳しい議論は、高秦偉主編『行政法条・説理・案例』中国法治出 
版社、2007 年、25 頁以下、を参照されたい。 
（56）ちなみに、日本では通常、民事損害賠償については相当因果関係によっていると（民法 416 条参照）、 
これについて、我妻栄『民法』（第 6版）勁草書房、1995 年、239 頁以下、を参照されたい。 




されている（常鉄威「証券内幕交易立法比較研究」『中外法学』第 5 期、1995 年、58 頁、郭峰「我
国証券立法若干問題的探討」『中外法学』第 1 期、1993 年、79 頁、王暘「禁止内部人交易法律制度






















   
  
   
























第 1 節 日本における内部者取引規制の成立過程(61)
 
1.1 第 2 次世界大戦までの動き 
日本において最初に証券取引に関する条例が制定されたのは、明治 7年にフランス人で
あるボアソナード（Gustave Boissnada,1825-1910）の意見を仰ぎ、ロンドン株式取引市場の規約





















会員組織の導入等を柱とする取引所制度の改革により、「取引所条例」（勅令 11 号、明治 20
年 5 月 4 日公布）が制定されたものの、それまで既存の取引所の強烈な反対で事実上空文化
した。難航に難航を重ねて明治 26 年に、古い日本流の制度を仰いだ保守派と新しい欧米型
の取引所制度を導入しようという進歩派との両派の歩み寄りにより「取引所法」の成立（明











































り組んだものの、結局ＧＨＱに昭和 21 年 5 月に差出した改正案を「改正案は取引所に関わ
る定めばかりを有し、そこに取り入れられた取引所委員会も単に形式的な存在にすぎない」
という理由で却下された。これを受けた大蔵省はついに継続的改正を諦め、ＧＨＱの承諾
を得たうえで米国の 1933 年証券法や 1934 年証券取引所法を範に既存の日本取引所とその
関連法規のすべてを包摂する新しい法規たる「証券取引法」（昭和 22 年 3 月 28 日法律 22 号）
を制定した。同法により昭和 24 年 4 月に東京・大阪・名古屋 3つの証券取引所が置かれ､





























のために昭和 63 年（1988 年）には初めて内部者取引規制の導入、そして 1998 年には内部者
取引規制等不公正取引規制の強化、続いて 1999 年には内部者取引規制の対象となる「決定





内部者取引に対する刑事制裁については、金商法第 166 条に違反した自然人に 5年以下



















2.1 コモン・ローにおける制裁原則  
内部者取引規制の理論について見ようとするなら、コモン・ローによる規制から考察を
進めた方がよいかもしれない。何となれば、実際現在のアメリカ法における内部者取引に
対する規制の核心をなす規定（1934 年証券取引所法 10 条（b）項とこれに基づき 1942 年に設けられ















2.2 ＳＥＣ規制 10b-5 における三つの法理 
ところで、1942 年にＳＥＣが規制 10b-5 を制定し、且つこれが一般的詐欺禁止規定とし
て働くようになると、今日のアメリカにおける内部者取引規制の殆どが規制 10b-5 を法源
として行われ、規制の主流はコモン・ローから連邦法へと移っていった。その規制法理の


































による制裁が存在しているとはいえ、規制の殆どは取引所法 10 条（b）項・ＳＥＣ規制 10b-5
を法源として行われているものである。それに基づき訴訟が多く持ち出されている主要な
原因は訴訟法上の理由による(82)。 
また、コモン・ローにおける原則並びに取引所法 10 条（b）項・ＳＥＣ規制 10b-5 にお
ける法理が内包する規制根拠の共通点は、詐欺と信認義務との両法理である。詐欺の法理
については、コモン・ロー上、詐欺の概念を法根拠に規制の展開が実施され、そして、取
引所法 10 条（b）項・ＳＥＣ規制 10b-5 の場合は、その規制が一般的詐欺禁止規定と説明
されているからには、内部者取引の規制に当たり当該取引が詐欺であると法律構成せざる













第 3 節 内部者取引の構成要件要素 
 
金商法上、禁止される内部者取引には「会社関係者等の内部者取引」（166 条）と「公開
買付者等関係者等の内部者取引」（167 条）との 2 つの類型があるが、いずれも基本的に共
通の問題を持つものと考えられる。本節では、前者に関して検討を進めたい。 
 
3.1 実行行為の主体（規制の対象）  
（1）会社関係者   
現行の金商法 166 条 1 項は会社関係者が立場上、重要事実を知って且つ当該事実の公表
前に関係証券の売買を行うことを禁止している。ここでいう会社関係者は主に「内部者」
と「準内部者」とに大別されるが(84)、まず「内部者」については、166 条 1 項 1号規定の
 35
上場会社やその親会社・子会社の役員、代理人、使用人その他の従業者と、同項 2号規定
の総株主の議決権の 3％以上をもつ株主、の 2 つのことである。「準内部者」については、
当該上場会社等に対する法令に基づく権限を有する者（同 3号）と契約締結者（同 4号）、及
び会社関係法人の役員等（同 5 号）、の 3 つがこれに当たる。上述の会社関係者であり且つ
退職や契約の解除などにより会社関係者でなくなった後１年以内の者（元会社関係者）も、
なお内部者取引規制の対象となる（166 条 1 項後段）。 
（2）第一次情報受領者   































































Ⓒその他の重要事項につき問題となるのは、金商法 166 条 2 項 1号乃至 3号と 4号の関
係であるが、実際は同 2項 4号冒頭に「前 3号に掲げる事実を除き」と明記され、文言上
も 1号乃至 3号が 4号とは互いに排他的関係にあるように捉えられる。またこのように解
釈してこそ、罪刑法定主義に合致するものである。しかし一方、日本商事株式事件最高裁
判決に示されたごとく(91)、現に投資者の投資判断に影響を及ぼす内部情報のうちで具体的







（1）内部者による有価証券の取引行為   
以上確認したごとく、現行の金商法は内部者たる会社関係者・第 1次情報受領者に限り、
その者らが内部情報を知って当該情報の公表前に関係有価証券の取引を行うことだけを禁


































証取法 166 条 2 項所定の「重要事実」に該当する。この「重要事実」を知った元弁護士･
被告人は日本織物加工の買収を検討していたユニマットの監査役兼代理人としてその買収



























金商法上の刑罰制裁の中核は、違反者に「5 年以下の懲役若しくは 500 万円以下の罰金
に処し、又はこれを併科、その法人には 5億円以下の罰金」とされる罰則である（197 条の
































うとの目的で平成 16 年の証取法改正により課徴金制度が新設された。 
（1）課徴金の対象となる行為とその制裁内容   
現在、内部者取引が課徴金の対象となる違反行為の 4 種類（同 172 条、173 条、174 条、175






部を改正する法律平成 20 年 6 月 13 日施行)。課徴金納付命令は、適正手続の確保との観点から
金融庁に置かれる審判官（原則 3 名の合議体）が審判手続を公開で行い、当該審判手続を経
て審判官が作成・提出した決定案に基づき、内閣総理大臣がこれを決定することになる（同
185 条の 7第 1 項）。なお、同一事件につき没収・追徴の確定裁判があるときは、課徴金額は
当初算出された課徴金額から没収・追徴額を控除した金額となる（同 185 条の 7第 15 項）。 














































れを受け、先ず昭和 63 年に内部者取引に対する罰則の新設へ、そして平成 10 年に罰則の













































経済の 200 年』日本評論社、2001 年、101 頁。 
（60）鈴木竹雄・河本一郎『証券取引法(法律学全集 53－I)』有斐閣、1985 年、32 頁。 
（61）ここにおいての論議は、鈴木竹雄・河本一郎『証券取引法(法律学全集 53－I)』有斐閣、1985 年、
神崎克郎『証券取引法(現代法律学全集 42)』青林書院新社、1980 年、有沢広已『証券百年史』日本




（65）例えば、昭和 6 年 9 月 18 日に満州事変勃発のために日本の各株式市場大混乱の末、同年 12 月 14
日に各市場立会休会と、昭和 8年 3月 6 日に米国の金融恐慌のために日本の株式取引所も為替市場も
休会・休止（館龍一郎他『金融辞典』東洋経済新報社、1994 年、784－785 頁）。 
（66）具体的に、①日露戦争後の恐慌のために明治 40 年 1 月 21 日の東京株式相場暴落や銀行の取付け・
支払停止の頻発と、同年 3 月 14 から連続的に米ニューヨーク株式市場の大暴落及びドイツのハンブ
ルクでの金融恐慌発生、②大正 3 年 7 月 28 日に第１次世界大戦勃発のため同年 8月 3 日に東京株式
市場大混乱で後場休会（8月 19 日大阪株式取引所も休会）と、同年７月 31 日にロンドン株式取引所
閉鎖及びニューヨーク株式取引所閉鎖等はそれである（館龍一郎他、前出注（65）、777 頁、779 頁）。 
（67）なお、これらの条例や取引所法等の特別法として制定されたものは「有価証券割賦販売業法」（大
正 7年法律 29 号、大正 7年 4 月 1 日公布）、「有価証券業取締法」（昭和 13 年法律 32 号、昭和 13 年
3月 29 日公布）、「有価証券引受業法」（昭和 13 年法律 54 号、昭和 13 年 3 月 31 日公布）、「有価証券
外務員取締規制」（昭和 16 年商工省令 61 号、昭和 16 年 7月 4日公布）、などがある。 
（68）有沢広巳、前出注（61）、26 頁、片岡豊田・寺西重郎、前出注（59）、102 頁。 
（69）なお、これは昭和 23 年に全般にわたり大改正された結果、211 か条のうち内容に変わりがないの
は僅か 10 数か条に止まり、実質的には一つの新しい立法であったために平成 18 年以前の証券取引法
についていうと、一般に昭和 23 年に成立したものを指す（堀口亘編『改訂 証券取引法』学陽書房、
1994 年、16 頁）。 
（70）川村正幸「第１章・金融商品取引法の意義と目的」川村正幸編『金融商品取引法』中央経済社、2008
年、11 頁以下、黒沼悦郎『金融商品取引法入門』日本経済新聞出版社、2007 年、16 頁以下を参照。 
（71）竹内昭夫「インサイダー取引強化（上）」商事法務 1142 号（1988）3－4 頁以、日本経済新聞社編
『インサイダー天国』1989 年、まえがき 2頁。 
（72）「読売新聞」1987 年 10 月 6 日朝刊、「朝日新聞」1987 年 9 月 4日、30 日、10 月 6 日朝刊。 
（73）1980 年代後半になると、日本の証券・金融市場の規模が急速に拡大し、例えば 1989 年の東京証券 












版）』弘文堂、2004 年（第 3章 4節）を挙げておく。 
（76）長濱洋一・酒巻俊雄・奥島孝康編「第 2 章 アメリカにおける内部者取引規制の法理」『現代企業






られないとされる（詳しくは、品谷篤哉「内部者取引の規制法理（1）」一橋研究第 16 巻第 1号、1991
年、を参照されたい）。 










3 号 （ 1981 ）、 331 頁 以 下 、 Jennings=Marsh,Securities Regulation-Cases and Matirials(6th 
ed),N.Y.,1987,1082-1084.参照）。 




その他の者」は規制の対象とされている（証券法 76 条、202 条、刑法 180 条）。 




（88）野村稔『経済刑法の論点』現代法律出版、2002 年、19 頁以下。 
（89）土特敏裕・榊原一夫『注解特別刑法 補巻（2）』青林書院、1996 年、220－221 頁、横畠裕介『逐
条解説 インサイダー取引規制と罰則』商事法務研究会、1989 年、52－53 頁参照。 






と判示した（最判平成 11 年 2月 16 日刑集 53 巻 2 号 1－63 頁）。 
（92）野村稔、前出注（88）、75 頁。この見解と同じく最高裁判決の結論を支持するものとして、芝原邦





（94）近藤光男・吉原和志・黒沢悦郎『証券取引法入門（新訂第 2 版）』商事法務、2003 年、259 頁、中
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（96）西原春夫『刑法総論』改訂版（第 2分冊）、成文堂、1991 年、175 頁。 
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ら除外されるが、本件日本織物加工の新株発行数が 1180 万株、発行総額が 18 億 8800 万円との事実
は当該軽微基準を越えたため、金商法 166 条 2 項 1 号の規制対象となっていることが明らかである。 




中国刑法 180 条では、違反者に①「犯情が重大である場合には 5 年以下の有期懲役又は拘禁に処し、
不法利得の 1倍以上 5倍以下の罰金を併科、又は単科する」とし、②「犯情が特別に重大である場合
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（115）東京地裁平成 3 年 10 月 29 日金融法務事情 1321 号（1992）23－28 頁、日本弁護士連合会編『日
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（116）これについて詳しくは、黒沼悦郎、前出注（75）、167 頁以下、前越俊之「公開市場における内部





































第 1 節 内部者取引規制・処罰の成立背景について 
 
1.1 中国証券法の成立の背景 


































































なお、日本証取法は 1945 年 11 月 25 日に旧証券取引所法の改正作業（大蔵省令第 100 号）
に着手してから、1947 年 3 月 28 日にそれが成立するまで 1 年 4 か月の時間がかかったの
に対して、中国証券法はなんと 6年半も数える難産の歳月が経過したのである。 
 




















































































































































































ものと解することができよう。よって、内部者取引罪（金商法 166 条、同罰則 197 条の 2 第 13































































る（同刑法典 180 条）が、これと対照的に日本法では、違反者に 5 年以下の懲役を科すると
いう非常に簡素な規定が置かれている（金商法 197 条 2 第 13 号）。その意味において日本法の
方が確かに軽いように思われる。ただ、1988 年当初の 6 月以下の懲役から 1998 年の 3 年













































（同 185 条の 7第 15 項）。他方、中国法では①自然人、②法人、③証券監督管理機構の職員と
の三種類を制裁主体として規定され（証券法 202 条）、かかる者が内部情報の公開前に違法行
為（証券取引・情報の漏洩・証券売買の勧誘）をした場合は、犯情に応じて違法所得の没収、違
法所得相当額以上 5倍以下の過料、3万元以上 60 万元以下の過料、警告などの行政処罰を
科するとされる（同 202 条）。なお、「二重処罰の禁止原則」も行政機関の随意性や職権濫用
などの問題への対処措置として導入されたことで同一の違法行為に対して、2 回以上の行



























（117）範耀清主編『法理学』曁南大学、2006 年、240 頁。 














り、これにより 1990 年 12 月には上海証券取引所、1991 年 7 月には深圳証券取引所が設けられるこ
とになった。また、「90 年暫定弁法」に肉付けするために作り上げられたものとして「93 年暫定条例」
や「93 年暫定弁法」などの法規もある。 
（123）中国証券法の立法作業から 1998 年 12 月に公布されるまでの間に起きた諸々の事情を生々しく描
写しているものとして、田中信行「中国証券法の生まれ出ずる悩み」社会科学研究（東京大学社会科
学研究所紀要）第 54 巻第 3号、61 頁以下、王連洲・李誠『風風雨雨証券法』上海三聯書店、2000 年、
を挙げておく。 






ざる憲法討議」世界第 200 号（1962 年 8 月）、52 頁）。 
（127）ただ終戦早々、証取法の制定などのために取り込んだ方策が頓挫されたが、経済復興のために証
券取引所の整備や証取法の制定をしなければならないという官民の要望は強烈なものであったとい

















斐閣、2002 年、376 頁、貝塚啓明・池尾和人『金融理論と制度改革（シリーズ現代金融 2）』有斐閣、







































東洋経済新報社、1992 年、17 頁。 














取引法』青林書院、2006 年、12 頁以下、松本真輔『最新 インサイダー取引規制』商事法務、2006
年、9 頁、堀口亘編著『改訂 証券取引法』学陽書房、1994 年、14 頁以下、近藤光男・吉原和志・
黒沼悦郎『証券取引法入門（新訂第 2版）』商事法務、2003 年、3頁以下、等がある。 
（148）毛玲玲「中美証券内幕交易規制的比較与借授」法学第 7期（2007）、101 頁。 











平成 9事務年度には 59 件、平成 10 事務年度には 165 件、平成 11 事務年度には 236 件、平成 12 事務
年度には 190 件、平成 13 事務年度には 249 件、平成 14 事務年度には 495 件、平成 15 事務年度には
500 件あり、また内部者取引の犯則事件の告発は、平成 8事務年度以前は 3件以下であったものが平
成 15 事務年度及び 16 事務年度にはそれぞれ 6件に増加するなど、着々と効果があがっている（平山





















































第 1 節 内部者取引規制の意義 
 
日本においては、昭和 22 年に証券取引法が制定されたにもかかわらず、昭和 62 年に至
るまで約 40 年もの間に内部者取引に対して厳しく規制・処罰を加えることが殆どなかった





ところで、昭和 62 年（1987 年）9 月のタテホ化学工業株事件が浮上したことで（156）、日
本社会に大きな衝撃を与えた。これを契機として証取法の改正の機運が高まったことから、
昭和 63 年（1988 年）には証取法の一部改正によって初めて内部者取引への規制が導入され
ることになった（昭和 63 年法律第 75 号）。内部者取引の罪には、「会社関係者等」による内部
者取引を禁止する 166 条と、「公開買付者等の関係者」による内部者取引を禁ずる 167 条が
あり、これに違反した者に対して、6か月以下の懲役又は 50 万以下の罰金に処し、若しく
はこれを併科するとし（証取法 200 条 6 号）、法人の場合は 50 万円以下の罰金に処すると定
めた（証取法 207 条 1 項 3 号）。かかる規定から窺われるごとく、内部者取引の規制が導入さ
れる当時は形式犯として取扱われたため、当該法定刑は行為者の場合も法人の場合も軽微
だったのである。だが、その後次第に内部者取引の害悪が強調されるようになったことか
ら、1998 年には罰則が強化されるに至った（行為者の場合には懲役 3 年以下又は罰金 300 万円以
 61
下又は併科、法人の場合には罰金 3億円以下（証取法 198 条 18 号、207 条 1 項 2号））。 
またとりわけ、証券市場の国際化やその拡大に伴い内部者取引への規制強化という時代
の要請に対応した今回（2006 年）の改正によって、行為者の場合は 3年以下から 5年以下の
懲役、300 万円から 500 万円以下の罰金へと引き上げられ（金商法 197 条の 2第 13 号）、法人
の場合は 3 億円から 5 億円以下の罰金に引上げられた（金商法 207 条 1 項 2 号）。なお罰則の
強化に加えて、内部者取引により獲得した財産は没収の対象とし、没収できない場合はそ


















による内部者取引を対象とする 166 条を中心にして検討することにする。 
 











































関係者、（3）第 1次情報受領者の 3つに大別される。 
（1）会社関係者 
一定の地位にある者が一定の関係より上場会社等に係る業務等に関する重要事実（未公表





























































年 6 月 27 日ころ、大日本土木民事再生手続開始の申立てを行う決定をしたことを、同社と
銀行取引約定を締結していたＵＦＪ銀行の営業部長及び岐阜銀行の副頭取等を通じて知り、
知人女性に利益を獲得させる目的でその重要事実を伝え、東京証券取引所にて大日本土木
株式会社の株式 5万株を合計 360 万 4000 円で空売りさせ、246 万円の利益を得させた。 
本件において、被告人は 166 条 3 項後段の｢職務上当該伝達を受けた者が所属する法人の






第 4 節 規制の対象となる情報（重要事実） 
 































その公表前に当該会社の株式を合計 11 万 3000 株買い付けたとして、内部者取引の刑事責
任を問われた事案である。本件の争点は、「業務執行を決定する機関」が株式の発行を「行
うことについての決定」をするという、166 条 2 項１号の解釈である。この 2 点につき東
京地裁一審判決は、次のように判定した（173）。 








































旨の決定をしたことを遅くとも平成 7年 1月 13 日に知り、さらに同年 2月 8日にユニチカ
も承認したと聞いたことから、2 月 16 日から 27 日までの間にその事実の公表前に、知人

























つまりは､原判決はＳ社長が平成 7年 1月 11 日までに第 3者割当増資を実行するための新
株発行を決定していたことのみならず、ユニチカの合意という新株発行の前提たる障害事
由がなくなったことが加わって、証取法 166 条 2 号にいう「決定」があったものといえる
との判断を示しているものと解される。だが条文の文理解釈上、当該上場会社等の業務執
行決定機関が新株発行を行うことについての決定をしたこと自体を、規制の対象となる重










































ているのだから、原判決のこの判断は証取法 166 条 2 項の条文にないものを付加するもの
であると批判した。 











































行令 28 条の 2に定められている。例えば､財産上の請求に係る訴えの提起若しくはその判
決があったことや、手形・小切手の不渡処分（183）、手形交換所における取引停止処分、免
許の取消や営業の停止といった行政庁処分等が規定されている。ただし、内閣府令（証券取
引規制 50 条）で定める「軽微基準」に当てはまるものが除かれる。 
4.3 決算情報（3号）  
一般的に、会社の業績が当該売上高、経常利益及び純利益によって判定されるものであ
って、それらの指標に大きな変動が呈されれば、当然に株価に響くことになる。そのため






































問題とされるのは、2 項 1 号から 3 号までの重要事実と 4 号の包括的重要事実との関係
は適用の上ではいかに捉えるかである。すなわち 4 号は、1 号ないし 3 号と 4 号の配列の







10 月 12 日午後 1 時ころ、日本商事と薬品販売取引契約を結んでいた薬品卸会社の担当者





社関係者等の特定有価証券等の取引規制に関する省令（大蔵省令 10 号）」2 条 1 号の軽微基
準（191）を上回るものとにわかに断定することができないから、本件において証取法 166 条
2 項 2 号イにいう「災害又は業務に起因する損害」に該当する重要事実は認められない。
続いて同 2 項 4 号に当たるか否かについて判断する。2 項 4 号にいう「当該上場会社等の
運営、業務又は財産に関する重要な事実であって投資者の投資判断に著しい影響を及ぼす












る「前 3 号に掲げる事実を除き」との文言からしても、4 号は 1 号ないし 3 号までに掲げ
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取引行為について一般的・包括的に不正取引行為を禁止する第 58 条（現 157 条）だけ設け







（昭和 30）年から 1973（昭和 48）年にかけて大幅な景気の変動も伴いつつも、世界が目を見
張る奇跡的な高度成長を為し遂げた。その結果、日本の国民総生産（ＧＮＰ）は主要先進国
にあっては、一躍アメリカに次ぐ第 2位となった。特にこの間、1953（昭和 28）年には世界
銀行への加盟、1963（昭和 38）年にはガット（ＧＡＴＴ）11 条国への移行（1955 年に加盟）、
1964（昭和 39）年にはＩＭＦ8 条国への移行（1953 年に加盟）、同年ＯＥＣＤへの加盟の達成
などで（203）、日本経済の国際化が本格的に到来することになった。 
実物経済部門の高度成長に伴って金融・証券部門も急速な勢いで著しい発展をみている。
証券市場についてみると、1949（昭和 24）年 5月 16 日には市場 3原則（204）に基づき東京・
大阪・名古屋の 3証券取引所が再開され、これをきっかけに日本の証券市場（株式市場）は
基本的には 1960（昭和 35）年代のいわゆる証券不況まで、市場の大衆化が進むとともにそ
の裾野が広がった。1961（昭和 36）年夏ころから 1965 年末まで約 4年間続いた証券不況が、
建設国債の発行や財政投融資の増額などの経済対策による景気回復のためには終焉を告げ、







図表 3－1 証取法（金商法）制定と主な改正（内部者取引規制関係部分） 
  事項 






条 1 号、197 条 2号が制
定された。 
有価証券の売買その他の取引について不正の手




















（2）規制の対象となる情報（190 条 2 第 2 項） 















































（2）規制の対象となる情報（第 166 条 2項） 

























された（第 157 条 1 号、


























（2）規制の対象となる情報（第 166 条 2項） 
①決定事実（ｲ～ヨ、計 15 細目） 








れる（197 条の 2第 13














条 1 項 5 号）。 
有価証券の売買その他の取引又はデリバティブ
取引等について、不正の手段、計画又は技巧をす









出所：横畠裕介『逐条解説インサイダー取引と罰則』商事法務研究会、1989 年、17-18 頁、258-279 頁、神崎克郎・志谷匡史・川口 

































6月以下から 3年へ、罰金は 50 万以下の罰金から 300 万以下へ、法人の場合は 3億以下の罰金）、2006
（平成 18）年の法定刑の一層の引上げ（懲役は 3年以下から 5年へ、罰金は 300 万以下から 500 万
以下へ、法人の場合は 3億以下から 5億以下の罰金）と大きな改正が続いている。なお、この間





























第 2 節 内部者取引行為と共犯の成立範囲 
 







































































刑法第 65 条は、その 1項に「犯人の身分（217）によって構成すべき犯罪行為に加功した
ときは、身分のないものであっても共犯とする」と規定しており、これは、いわば共犯従
属性説を基礎とする身分の連帯的作用を定めたものである（218）。従って、証取法（金商法）


































第 3 節 内部者取引など不正取引行為と 157（旧 58）条１号の適用範囲 
3.1 金商法 157（旧 58）条にいう「不正の手段」の意義 
（1）判 例 
金商法 157（旧 58）条の「不正の手段」の意義について特に重要なものは、仮装売買の事




った、ということである。この事案について、東京地裁判決はこれが証取法旧 58 条 1 号に
違反するとして、同法 197 条 2 号の刑を科する有罪判決を言い渡したところ、被告人は証
取法旧 58 条 1 号にいう「不正の手段」の意味内容が漠然としているので、憲法 31 条に違
反する無効の規定だと主張して控訴した。 

































る限定説は、旧 58 条 1 号にいう「不正の手段」の意義について、詐欺的行為に限定して解












3.2 157（旧 58）条 1号の適用 
（1）証取法（金商法）157 条と 166 条との関係 
もとより、立法の経緯から証取法 157（旧 58）条 1 号は、アメリカの 1934 年証券取引所







者取引）と 190 条の 3（公開買付者等関係者等による内部者取引）が置かれ、その後、当該条項は
 85





ことを禁止し、同条号の違反者には、10 年以下の懲役又は 1000 万以下の罰金（197 条１項 5
号）を科し、しかも法人の場合は 7億以下の罰金とされている（207 条１項１号）。他方で 166
条は、前述したごとく会社関係者等が職務に関して内部情報（重要事実）を知り、当該情報
の公開前に当該会社の株式等の売買をすることを禁じており、同条項に違反した者は 5年
以下の懲役若しくは 500 万以下の罰金に処し（又はその併科）、法人の場合は 5億以下の罰金
とされている（197 条 2 第 13 号、207 条 1 項 2号）。これらの罰則からして、明らかなように 166
条違反の法定刑より、157（旧 58）条違反の法定刑の方がずっと重い。 
（2）証取法（金商法）157 条 1 号は如何なる類型の行為に、どのように活用されるのか 
新規定の施行される前から、内部者取引行為には証取法第 157（旧 58）条 1号の適用があ
るか否かについて論議されてきた。その適用に賛成という多数説と反対とする少数説とが




類型 A:166 条等に違反するものであっても、そのうち特に悪質の程度が高いもの 
この型に属する行為について具体的にいうと、①重要事実の公表を故意に遅らせ、利益
の山分けを共謀するなど、計画的で規模の大きい内部者取引をした場合は、ほんの出来心
で僅かの株式を売買するという通常の場合と異なって詐欺的であり、証取法 190 条 2（現
166 条）ばかりか、証取法 58（現 157）条 1 号にも該当し、それゆえ両規定の観念的競合と
して証取法 58（現 157）条 1号違反により処断されるべきであるという見解（236）、②会社が
取引の失敗によって巨額の損失を出すおそれが生じたことを知った、その会社の大量の株
式を所有する取締役が厳重にその事実を秘匿しつつ、殊更に業績好調の虚偽の事実を公表




によって株式の売買をしていた場合は、第 58（現 157）条 1号にいう「不正の手段、計画」
に該当するとの指摘（238）、④上場会社の役員が会社更正の申立てを決定したことの公表を
故意に遅らせ、取引銀行等が当該事実の公表により損失を被ることを免れるため、保有株































引として、157 条 1 号の活用によって処罰されるべきものである（240）。 
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第 7 章 結論と展望 
  
  














































































































自然人に最高 500 万しか科されない）、制裁の効果を低下させることによる。 
日本課徴金制度は刑事訴追がなされない場合に効果を発揮できるだろうが、内部者取引
規制の目的が「投資家の保護」にあるとすれば、課徴金の国庫への収納が投資家にマイナ
スの影響を与えることになりかねない。そうすると、収納した課徴金を財源として内部者
取引により損害を被った投資家の痛みを軽減するため、一定の割合で配分するとの「投資
者保護基金」制度を設けるべきであろう。また中国についていえば､証券法 134 条では、「証
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券投資者保護基金」制度の設置が定められているが、法に規定しただけでは絵に描いた餅
にすぎないので、投資家の救済を効果的なものとするための内容的充実化が必要である。 
（3）内部者取引の損害賠償責任について、学説上はこれまで基本的には不法行為的枠組
みに基づき被害者の救済を認めるべきだというのが一般的な認識である。ところが、因果
関係などの立証の難しさにより私人による損害賠償請求はなかなか実現できない。そのた
めに両国も、アメリカのような民事制裁金制度、即ち証券取引等監視委員会が民事制裁金
を内部者取引の不当利益の 3倍までの範囲内で求める訴訟を裁判所に提起できる制度を導
入すべきである。なお、徴収した民事制裁金を原則として被害者の救済にあてるとするこ
とが望まれる。ことに民法分野が刑法分野や行政分野との機能分担及び連携の在り方も問
われるが、基本的には公正且つ健全な証券市場の確保と一般投資家の保護という原則に基
づいて、刑法分野との機能分担については特に悪質な故意犯に対して刑事制裁を科し、刑
罰の発動が必要でもなければ有効でもない事案に対して民法上の損害賠償を適用し、また
民法分野と行政分野との機能分担については、不法行為に対する損害賠償が行政処罰に優
先し且つ賠償金と課徴金等を調整できる制度を検討していく必要があろう。 
 
 
[注] 
（244）野村稔「経済刑法の論点」現代法律出版、2002 年、5頁。 
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